




(厦门大学 经济学院 , 福建 厦门 361005)
摘要:股票回购这一金融创新工具在我国的应用尚处于起步阶段 , 相关的法规条款很不
完善 。 因此 , 在实践过程中 , 要不断借鉴西方发达国家比较完善的股票回购制度及其运作方
式 , 从国际对比的角度来探析我国股票回购机制与国际上较为成熟的股票回购机制之间的差
距 , 并给出了相关建议 。
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Abstract:The new finanial instrument of stock buy-back is used at its initial stage in China , and the relevant
laws and regulations are not perfect , therefore , in practice , We must continously study Western Countriesinstitutions
and operation sequences about stock buy-back.This paper tries to analysis the divergence of stock buy-back be-
tween international mature market and Chinas market and proposes some advice.
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的股份作为库藏股保存 , 用于公司员工福利计划 、发
行公司可转换债券等 。
第 15卷第 3 期






June , 2 0 0 2
股票回购产生于公司规避政府对股票现金红利
的高税管制 。 1973 年 ～ 1 974 年 , 美国政府对公司支
付现金红利施加了限制条款 , 致使许多公司转而采
用股票回购方式 , 向股东分配现金红利 , 至 80 年代
中期 , 股票回购量由占公司净收入的 5%左右增加
到约占公司净收入的 2 5% ～ 47%。[ 1] 80 年代以来 ,
由于资本市场敌意并购盛行 , 股票回购作为防止并
购的一种有力手段而日渐风行 , 而且其规模和金额
越来越大 。 进入 80 年代中后期 , 随着金融市场的剧
烈动荡 , 金融危机频繁出现 , 股票回购作为一种稳定
股市的有效手段开始受到人们的重视 , 如 1987 年 10
月 19 日 , 纽约股票市场遭遇 “黑色星期一” , 股价暴
跌 , 股市处于动荡之中 。 据统计 , 当时在两周之内就
有 650 家上市公司发布大量回购本公司股票计划 ,
其目的就是抑制股价暴跌 , 刺激股价回升 。
[ 2]
再如 ,
2001 年“ 9·11” 事件后的 9 月 14 日 , 美国进一步放
宽了上市公司回购本公司股票的规定 , 并诱使许多
公司实施了股票回购计划 。 时至今日 , 股票回购市
场已经成为国际金融市场的重要部分 , 年成交额达
1 000 多亿美元 。 美国作为最早发生股票回购的国
家 , 同时也是股票回购最为活跃的市场 , 其股票回购
成交额占世界总成交额的 70 %以上;英国 、加拿大 、
澳大利亚 、香港等国家和地区股票回购也较活跃;新
西兰 、马来西亚等国家在 90 年代中期相继允许股票
回购;在欧洲 , 除英国外 , 由于税制和监管的限制 , 股












稳定阶段 , 或已处于成熟阶段 , 缺乏预期收益超过资
本成本的投资机会;②经营净现金流入及现金储备
规模大大超过能够为股东创造价值的投资机会所需
的资金 。如果公司治理有效 , 从股东价值最大化的
原则出发 , 应该把除满足必要的经营与投资活动所
需资金以外的富余现金分配给股东 , 由股东自行决
定再投资 , 避免公司管理层出于自身利益 , 从事降低
股东价值的低收益过度投资扩张行为 。 为此 , 这些
公司在逐步提高现金红利支付率(现金红利/ 净收
益)的同时 , 往往伴随着股票回购 。
2.1.2 　战略回购
战略回购并不是直接现金红利的简单替代方
式 , 它往往服务于公司的战略目标 。 战略回购的规
模较大 , 在进行战略回购时 , 公司不仅需要动用现金













的防御性措施 。 实际操作中 , 公司往往向股权投资
者提供现金和债务的组合 , 来换取其手中的股票 。
(2)实现对公司股票价值的重新评估 。针对股票
市场低迷或信息严重不对称导致股票价格被严重低
估 , 公司可以采用股票回购策略 , 以支撑公司股票的




理论 , 与外部投资者相比 , 公司管理层通常掌握着更
多的公司信息 , 对公司有更准确的认识 。 若公司管
理层认为公司缺乏实业投资机会 , 同时本公司股票
暂处低迷状态 , 在回购完成后股价将随时间的推移
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量 , 公司汇总股东提交的价格和数量 , 确定股票回购




有股票的权利 。之所以称为“ 可转让” 是因为此权利
一旦形成 , 就可以同依附的股票分离 , 而且分离后可
在市场上自由买卖 , 使那些不愿出售股票的股东可











的差异 , 为了补偿交换证券缺乏流动性的弱点 , 公司








时 , 给出了一些例外情况 。
英国《公司法》第 159 条至 1 81 条原则上规定禁
止股票回购 , 同时规定了几种例外情况:①实行正常
减资;②赎购偿还优先股;③股份的没收;④根据特





















判例认为 , 若法律或公司章程没有明示禁止 , 公司在
善意且不侵害债权人和股东权利的条件下可以取得
自身股份[ 4] 。
我国《公司法》第 149 条规定:“ 公司不得收购本
公司的股票 , 但为减少公司资本而注销股份或者与
持有本公司股票的其他公司合并时除外 。 公司依照
前款规定收购本公司的股票后 , 必须在 10 日内注销
该部分股份 , 依照法律 、行政法规办理变更登记 , 并
公告 。” 在《股份公司规范意见》 中 , 也规定公司非因
减少资本等特殊情况 , 不得收购本公司股票 , 亦不得
库存公司已发行股票 。 特殊情况需收购 、库存本公




股票回购范围的同时 , 对资金的来源亦有明确规定 ,
美国规定必须以公司盈余作为回购资金来源 , 而公
司的资本公积只有在章程允许或股东会授权的情况
下 , 才可以作为回购资金来源 。 英国《公司法》第四
十六节规定公司必须以利润或发行新股的方式获得
自身股份 , 在大陆法系国家虽未对此作明确规定 , 但
仍初步认为如果依法获得自身股份 , 需以资本作为
来源 。 而我国对股票回购资金来源则未作出具体规
定 , 仅在《到境外上市公司章程必备条款》第 28 条中
谈到 H 股的做法:用面值购回的 , 在 “ 可分配利润”




购的限制较多 , 其股票回购市场的活跃程度较差 , 而
英美法系国家(如英 、美 、加拿大 、澳大利亚 、香港等
国家和地区)则限制较少 , 交易活跃 , 占领了国际股
票回购市场的绝大部分份额 。 究其原因在于 , 它们
所遵从的资本确定原则不同 , 大陆法系国家遵循法
定资本制 , 而英美法系国家却执行授权资本制 。
所谓法定资本制 , 即公司在设立时 , 必须在章程
中对其资本总额做出明确规定 , 而且必须由股东全
部认足 , 否则公司不能成立 。 且在公司成立后的存




程中规定的最低限额 , 公司即可成立 、开业 , 未认足
的资本 , 授权董事会根据公司营业需要和市场情况
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随时发行新股 , 募集资本 。
因此 , 对于大陆法系国家而言 , 公司资本是由法
律限定 , 且不得随意变更 , 自然就约束了其股票回购





制 , 即公司的股份可以分次发行 , 但首次发行的股份







国家的发展模式 , 这之间必将产生一些矛盾 。 因此 ,
笔者以为 , 可以在不根本改变现有法律模式的前提
下 , 参照新兴市场化国家目前通过的认可资本制 。
允许公司在最低注册资本之上增资扩股或缩减股本







销 。此后 , 1994 年 6 月陆家嘴采用协议回购方式实
施公司减资计划 , 以每股 2 元的价格回购国家股 2
亿股;19 99 年 4 月云天化公司为了迅速 、有效地降
低国有法人股的比重 , 改善公司的股本结构 , 以协议
回购的方式回购部分国有法人股;1999 年 10 月申能
股份董事会公告将以每股 2 .5 元的价格回购 10 亿





是完成资本的整合 , 且具有较强的政府行为意识 , 其
符合我国《公司法》规定的股票回购例外情况 。 陆家
嘴 、申能股份回购股票的动机则主要是股权结构的
调整 , 以满足《公司法》规定的公众股最低持股比例 。
《公司法》第 152 条规定:上市公司必须满足“ 向社会
公开发行的股份必须占公司股份总数的 25%以上 ,
公司股本总额超过人民币 4 亿元的 , 其向社会公开
发行股份的比例需在 15 %以上” 。 陆家嘴 、云天化
和申能股份等三家上市公司在股票回购公告前国有






很低 , 约为 21.30%, 回购后资产负债率为 29 .46%。
(2)协议回购是我国上市公司股票回购的主要











销股份 , 回购后不影响国有股股东的控股地位 。
(3)股票回购资金来源不以公司的利润及盈余
资金为主 , 而更多依赖的是借款以及向社会公众发











的股利支付政策 , 它们通常不会以短期内投资收益 、
补贴收入等所获资金为基础 , 而是以主营业务净利
润为基础来制定其股票回购计划 。 而从我国的实践






所需的巨额资金 , 可能造成回购后公司资金的短缺 ,
从而阻碍公司的发展 。 如果通过配股或增发新股迅
速地从股票市场上获取所需资金 , 就将进一步损害




票市场上“ 圈取” 现金 , 且是低投入高回报 。
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表 1　三家公司回购所需资金及上一年度资金状况表 单位:亿元
公司名称及代码 主营业务净利润 累计可供分配利润 现金净流入 股票回购所需资金
　陆家嘴(600663) 1.59 1.62 - 4.00
　云天化(600096) 2.35 2.65 -1.51 4.02














的要求 , 可以回购股份 , 而我国目前仅规定公司只有
减资与合并时方可以回购股份 。 随着我国诸多企业
职工持股计划 、可转换债券等系列衍生工具的逐步
开始运作 , 我国有关法规条款应考虑加入此类情况 。
(2)适度改善股票回购方式单一 、不透明的局
面 。在西方成熟的市场上 , 股票回购的方式有多种 ,
常见的也有五种 。而在我国受法规的制约和实际情




















后应规定对于因公司合并 、减资而回购股份的 , 应在
规定的期限内注销 , 而对于因职工持股计划 、股票期
权 、可转换债券等原因而需要购回的股份 , 可以考虑
规定在一定期限内转让或作为股份未发行处理 。
(5)切实保护债权人 、中小股东的利益 。 今后应
规定公司在减资时应通知债权人 , 如果法律允许因
减资等事项回购股份 , 应相应规定当股份回购超过
一定限度时 , 必须征得公司债权人的同意 , 而且公司
债权人可要求部分债权的提前偿还;至于中小股东
的保护 , 应参照国外有关做法并结合我国实际情况 ,
采用代位诉讼 、团体诉讼 、设立独立懂事等方式切实
保护好中小股东的权益 。
总之 , 随着国有股减持的呼声越来越高 , 政府部
门着力改善我国上市公司治理结构的决心愈发坚
定 , 股票回购作为解决国有股减持 、调整公司股权结
构的有力手段必将迎来新的生机 。 再者 , 目前我国
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